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截至8月31日止财政年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

总营业收入（百万美元） 25,111 37,378 131,321 255,776 290,937

变动 61.6% 48.9% 251.3% 94.8% 13.7%

GAAP净利润（百万美元） 778 8,539 85,884 186,205 201,037

GAAP每股盈利（美元） 0.7 7.7 76.8 166.6 180.2

变动 -113.1% 993.1% 903.2% 117.1% 8.1%

基于1132.33美元的市盈率（估） 1,617.6 148.0 14.8 6.8 6.3

每股派息（美元） 0.5 0.5 1.1 1.7 2.0

股息现价比 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2%
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主要資料  

行業 半導體存儲 

股價 1132.33 美元 

目標價 2000.00 美元 

 (76.60%) 

股票代碼 MU(US) 

總股數 11.3億 ADS  

市值 1.3萬億美元 

52 周高/低 1255.00 美元/103.24 美元 

每 ADS 帳面值 64.26 美元 

主要股東 BlackRock  9.14%  

Vanguard   6.49% 

Capital Research and 

Management Company    4.94% 

State Street Global 

Advisors                         

4.63% 

 

記憶體供給受限延續到 2027 財年，千億長協訂單夯實需求能見度 

➢ 業績摘要：2026Q3 公司營收 414.6億美元，同比增加 345.7%，高於彭博

一致預期 356.9 億美元。毛利率為 84.6%，同比增長 10.1 個百分點；經

營利潤 333.2億美元，同比增長 1436.1%，營業利潤率 80.4%；GAAP淨利

潤 282.4 億美元，Non-GAAP 淨利潤 288.6 億美元，同比增長 1223.1%。

Non-GAAP 攤薄 EPS 達 25.1 美元，高於彭博一致預期的 24.7 美元。26Q4

收入指引中值 500 億美元，毛利率 86.0%，攤薄 EPS 中值 31.0 美元。公

司自今年年末開始將提升資本回報力度，長期目標返還 100%超額現金。 

➢ AI需求帶動存儲行業高可見度盈利能力，供給端受限延長至2027財年：

本季度 DRAM 營收同比增長 343.0%達 313.3 億美元；NAND 營收同比增長

361.4%達 99.4 億美元。目前市場從資料中心到端側 AI 的記憶體需求全

方位爆發，但 DRAM 和 NAND 行業供給仍然嚴重短缺，預計短缺狀況將持

續至 2027 財年，2028 年將逐步改善。HBM4 的良率和放量收入均快於

HBM3E，下一代 HBM4E 將於 2027 年量產。預計 2026/2027 財年公司 DRAM

收入將同比增長 258%/85.8%達 1023/1900 億美元，HBM 收入將同比增長

270.5%/110.0%達 196/412億美元。 

➢ 保守估計已簽戰略客戶合作協定未履約訂單約 1000億美元：公司自 5月

季度起開始披露 SCA戰略長協的剩餘履約訂單（RPO），目前已簽署的 14

份訂單保底履約義務達 1000 億美元，實際收入更高。客戶押金歸融資現

金流，後期返還且不計入營收，不影響現金流。簽約完成後過半收入歸

屬 SCA。其中四成協議價鎖定，底價下毛利率仍超過公司毛利率的歷史

高點。公司上調 2026 財年資本開支指引至 270 億美金（前值為 200億美

金），用於產能擴張建設，2027 財年資本開支同比增量超 100億美元。 

➢ 美國本土唯一存儲製造廠商：作為美國唯一 DRAM 及 NAND 製造商，公司

長期訂單仍有戰略保障。公司 1-Gamma DRAM和 NAND G9 節點爬坡順利，

HBM4 放量速度是 HBM3E 的兩倍，目前已出貨超 10 億美元 HBM4。 

➢ 目標價 2000 美元，買入評級：我們認為未來公司將受益於：1）AI 及傳

統伺服器記憶體需求增長帶動 HBM 及 DRAM 量價齊升；2）NAND 擴產謹

慎，利潤率將大幅上漲。預計 2026–2028 財年公司營收分別為

1313/2558/2909 億 美 元， 三 年 CAGR 為 98.2% ； 淨 利 潤 分 別 為

859/1862/2010 億美元。考慮到這輪 AI 帶動的存儲行業週期將持續更長

的時間，我們給予美光 2027 財年 12X PE 的估值，對應目標價 2000 美

元，給予買入評級。 

➢ 風險因素：AI 需求不及預期；HBM4 產能爬坡及良率不及預期等。 
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存儲產品未來三年營收情況預期 
未來三年傳統 DRAM 收入

CAGR 94.7%，HBM 收入 CAGR 

114.3%。 

假設 2026-2028 年公司傳統 DRAM 產能分別為 101.6/121.9/134.1 億吉位元組

（GB） ，ASP 分別為美元 8.1/12.2/12.8 美元每吉位元組（GB），公司傳統 DRAM

業務貢獻收入分別為 826.6/1487.8/1718.4 億美元，三年複合增長率 94.7%。，其

中HBM產能分別為8.5/127.5/146.6億吉位元組（GB），ASP分別為23.1/32.3/35.6

美元每吉位元組（GB），HBM 業務收入將分別達到 196.4/412.4/521.7 億美元，三

年複合增長率 114.3%。 

圖表 1：2026 年-2028 年公司 DRAM 及 NAND 產品的營收預測 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 

  

损益表 财务能力分析

单位：百万美元,财务年度：8月31日

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 预测 预测 预测

 毛利率 (%) 42.2% 39.4% 39.5% 39.8% 40.5%

主营业务收入 25,111 37,378 131,321 255,776 290,937 EBITDA 利率 (%) 36.7% 48.9% 50.0% 45.0% 40.0%

   - 主营业务收入成本 19,498 22,505 24,294 30,693 43,640  净利率(%) 3.1% 22.8% 65.4% 72.8% 69.1%

毛利 5,613 14,873 107,027 225,083 247,296

 营业开支 4,309 5,103 10,637 18,416 20,075 营运表现

  - 行政管理费用 1,129 1,205 1,970 2,558 2,327 行政管理费用/收入(%) 4.5% 3.2% 1.5% 1.0% 0.8%

  - 研究和开发开支 3,430 3,798 8,273 15,347 17,456 研究和开发费用/收入(%) 13.7% 10.2% 6.3% 6.0% 6.0%

  - 其他开支 -250 100 394 512 291 其他费用/收入（%） -1.0% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1%

营业利润 1,304 9,770 96,390 206,667 227,222 实际税率 (%) 1.8% 3.0% 7.0% 7.0% 8.0%

  - 利息支出 562 477 0 0 0 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  - 营业外亏损净额 1,122 1,108 1,313 2,558 2,909 应收账款天数 65.8 77.5 65.5 65.0 63.0

税前利润 1,240 9,654 95,077 204,109 224,312 应付账款天数 105.4 137.4 134.0 130.0 125.5

  - 所得税支出 451 1,124 9,192 17,904 23,275

净利润 778 8,539 85,884 186,205 201,037 财务状况

折旧与摊销 7,780 8,352 7,251 7,686 8,454 总负债/总资产 35.0% 34.6% 16.0% 8.9% 6.1%

主营业务增长 (%) 62% 49% 251% 95% 14% 收入/净资产 55.6% 69.0% 92.0% 76.6% 53.8%

经营性现金流/净利润 1093.4% 205.2% 76.3% 99.0% 110.2%

资产负债表 现金流量表

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测
  + 现金与现金等同 7,041 9,642 60,131 227,897 437,838

  + 短期投资 1,065 665 665 665 665   + 净利润 778 8,539 85,884 186,205 201,037

  + 应收账款与票据 6,615 9,265 37,867 53,232 47,201   + 折旧、摊销 7,780 8,352 7,251 7,686 8,454

  + 其他流动资产 9,651 9,269 9,465 14,310 16,811   + 其他调整 833 972 2,626 5,116 5,819

总计流动资产 24,372 28,841 108,128 296,104 502,515   + 非现金运营资本变动 -2,154 -394 -30,258 -14,725 6,191

  + 长期投资与应收 1,046 1,629 1,629 1,629 1,629 经营活动现金流量 8,507 17,525 65,503 184,281 221,501

    + 物业、厂房及设备 39,749 46,590 54,353 63,183 66,290   + 固定及无形资产变动 -8,386 -15,857 -15,014 -16,515 -11,561

    +租赁 645 736 736 736 736   + 长期投资净变动 -1,999 -1,890 0 0 0

  + 无形资产 416 453 453 453 453   + 收购与剥离净现金 2,109 3,703 0 0 0

  + 商誉 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150   + 其他投资活动 -33 -43 0 0 0

  + 递延税项资产 520 616 616 616 616 投资活动现金 -8,309 -14,087 -15,014 -16,515 -11,561

  + 其他长期资产 1,518 2,783 2,783 2,783 2,783   + 已付股利 -513 -522 0 0 0

总计长期资产 45,044 53,957 61,720 70,550 73,657   + 短期债务(偿付)所得现金 0 0 0 0 0

总资产 69,416 82,798 169,849 366,654 576,172   + 长期借款增加 -1,897 -4,619 0 0 0

  + 应付账款 7,299 9,649 8,189 13,674 16,336   + 长期借款减少 0 0 0 0 0

  + 其他短期负债 1,949 1,805 1,805 1,805 1,805   + 股本增加 -300 0 0 0 0

总计流动负债 9,248 11,454 9,994 15,479 18,141   + 股本回购 0 0 0 0 0

  + 其他长期负债 12,966 14,017 14,017 14,017 14,017   + 其他融资活动 868 4,291 0 0 0

总长期负债 15,037 17,179 17,179 17,179 17,179 融资所得现金 -1,842 -850 0 0 0

总负债 24,285 28,633 27,173 32,658 35,320 现金净增减 8,656 7,052 9,642 60,131 227,897

总股东权益 45,131 54,165 142,676 333,996 540,852 现金剩余 7,052 9,646 60,131 227,897 437,838
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材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不構

成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資者
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本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依
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第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一
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